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PARC-000015-2017
Assunto: Comentarios ao Anteprojeto de Transposi¢cao da DMIF Il e da RMIF
Exmos Senhores,

Acusando a rececdo da missiva que nos foi enderecada por V. Exas., datada de 9 de
janeiro de 2017, a qual muito agradecemos, vimos pela presente transmitir-vos os
comentdrios que o Anteprojeto de Transposicao da DMIF Il e da RMIF nos oferece.

Perante tudo que o aconteceu nos ultimos anos nos mercados financeiros e tendo em
conta que estes sdo cada vez mais globais, a adequacdo das regras existentes tornou-
se essencial, pelo que nos congratulamos, nomeadamente, com o reforco dos deveres
de transparéncia e de protecdo dos investidores que resultam do documento
analisado.

Cremos que a DMIF Il representa, simultaneamente, uma atualizacdo normativa e um
regime inovador. Globalmente, esse é um sinal positivo.

A primeira constatacdo que extraimos do pacote legislativo DMIF Il / RMIF é que a
informacdo esta excessivamente dispersa. Para além de a legislacdo constar da DMIF Il
(Diretiva) e do RMIF (regulamento diretamente aplicavel), hd ainda a Diretiva
Delegada, o Regulamento Delegado DMIF Il, o Regulamento Delegado RMIF e outras
guarenta e quatro Normas Técnicas de Regulamentacdo e de Execucdo (RTS / ITS). Sédo
demasiados documentos a ter em conta, a que acresce a dificuldade de nem todas as
disposi¢des entrarem em vigor em janeiro de 2018.

Ndo obstante estarmos cientes que o pacote legislativo ndao é exclusivo para Portugal,
a dispersao deveria ter sido um caminho a evitar pelos respetivos mentores. Receamos
que potencie o desconhecimento e o consequente incumprimento das novas regras,
colocando desta forma em causa a seguranca juridica que importa assegurar.

Em ordem a minorar este risco, sugerimos a elaboracdo de um guia que contenha toda
a legislagao, bem como informacao clara, objetiva e adequada, especialmente dirigido
aos investidores ndo profissionais, a ser disponibilizado previamente a entrada em
vigor dos diplomas ora em analise.

Sendo certo que varias matérias anteriormente consagradas no Cédigo de Valores
Mobiliarios passarao a constar do RMIF, consideramos extremamente importante que
se tenha aproveitado a ocasido para estender o ambito de aplicacdo objetivo e
subjetivo dessas normas. Os deveres de transparéncia, por exemplo, também passarao
a ser aplicaveis a instrumentos financeiros similares a ag¢des, como é o caso de
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certificados de depdsito e ETF. Como associacdo de defesa dos consumidores,
entendemos que a prestacao de informacao é crucial em todas as fases contratuais.

Também aplaudimos a atribuicdo de poderes de intervencdo as autoridades nacionais,
a ESMA e a EBA. No uso desses poderes poderdo proibir ou limitar a comercializacdo e
a distribuicdo de instrumentos financeiros com certas caracteristicas, bem como o
exercicio de determinadas praticas financeiras.

Consideramos, ndo obstante, que os requisitos a que aquela intervencdo deverd
obedecer pecam por serem vagos e indeterminados. A existéncia de preocupacdes
graves com a protecdo dos investidores e a ameaca a estabilidade financeira ndo sao
conceitos faceis de concretizar.

O reforco dos deveres de conduta dos intermedidrios financeiros é outra novidade
introduzida pela DMIF II. No pressuposto de que a entrega prévia do documento de
avaliacdo da adequacdo serd obrigatéria e que o n.2 3 do Art.2 3129-A do CVM apenas
enumera um conjunto de informagdo que o mesmo deve conter, entendemos que
seria mais seguro para as partes envolvidas se o referido documento assumisse um
formato normalizado.

Quanto a categorizacdo de clientes, substitui-se a designacdo de “investidor

gualificado” e “ndo qualificado”, por “investidor profissional” e “ndo profissional”. A
alteracdo parece-nos positiva, pois estas designagoes afiguram-se-nos mais precisas e,

em consequéncia, mais percetiveis, geradoras de maior seguranca juridica.

Em matéria da remuneragcdo dos colaboradores, ficara estabelecido que a
remuneracdo / avaliagcdo dos colaboradores dos intermediarios financeiros ndo devera
conflituar com os interesses dos clientes (Art.2 3092 C CVM). N3do obstante
entendermos e apoiarmos a ideia subjacente a esta opgdo legislativa, tememos que
esta seja uma regra dificil de concretizar, porquanto a fixacdo de objetivos e a
concessao de prémios sao praticas remuneratdrias enraizadas no mundo financeiro.

Louvamos a opg¢do do legislador quanto a imposicdo genérica da obrigacdo de
avaliacdo de adequacgdo de produtos e servigos bancarios de retalho aos interesses e
caracteristicas dos clientes, ndo se tendo restringido apenas ao ambito da DMIF 11, i.e.,
aos depdsitos estruturados, o que se revela de particular importancia em matéria de
prevencdo de situa¢des de sobreendividamento.

De notar ainda a consagracao da possibilidade de prestacdo de consultoria,
relativamente a depdsitos estruturados, por empresas de investimento, o que
representa um avanco significativo.
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Por fim, os deveres adicionais a que a comercializacdo de depdsitos estruturados vai
passar a obedecer é outro passo importante. O dever de avaliacdo da adequacdo, dos
mecanismos de governacdo e monitorizacdo, de regras aplicdveis a conflitos de
interesses, das regras de remuneragdo / avaliacdo dos colaboradores, dos deveres de
conduta na comercializacdo e aconselhamento, e da categorizacdo de clientes, sdao
alguns daqueles deveres.



